





























































なので, それを認めると資本市場に対する投資家, 一般大衆の信頼を損なうことになる｡ ②
会社経営者は逸速く得た情報を使ってインサイダー取引を行い, 利益を得ることが可能である
畠 山 久 志
――
) 平成年月日 金融審議会報告 ｢市場機能を中核とする金融システムに向けて｣
) 平成年月日 	トップ＜西武鉄道株問題＞
) 平成年 仮屋広郷 ｢内部者取引規制基礎理論再考｣ 一橋研究第巻号頁
) 平成年 藤田友敬 ｢内部者取引規制｣ ファイナンシャル・レビュー大蔵省財政金融研究
所











問題を緩和できるとする｡ また, インサイダー取引を認めることによって株価が上昇し, 結果
として未公開情報が株価に反映し, 市場の効率性を高めるとの主張)もある｡ 要は, インサ








是認・放置されていた時代で, 当然のことながら規制の論理はなかった｡ 世紀には ｢買
主の危険負担｣ (	) という考えの下に大方の州の判例は, 情報の格差だけがある




) 平成年 栗山修 ｢証券取引規制の研究｣ 頁 (成文堂)
) 平成年 太田亘 ｢会社法の経済学｣ 頁 (東大出版会)
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しかし, 証券取引委員会 () 規則 の項は証券取引所外で行なわれる相対証券取
引における詐欺を念頭に置いた規定であったため, 証券市場を通じた非相対取引には適用され
なかった)｡


























畠 山 久 志
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) 平成	年 北山茂 ｢インサイダー取引と法の論理｣ 企業法研究	号
頁
) 平成年 並木和夫 ｢内部者取引の研究｣ 頁 (慶応義塾大学法学研究会叢書)
































































ている｡ 一つは, 重要な非公開情報を利用した証券取引の不正に関するものであり, 他は公開
買付けに際し行われた詐欺に係わるものである｡





) 本判決文については, これまで刊行された紹介論文 (柏木昇 ｢オヘーガン事件とアメリカにおける






) * 本判決は, /
'(判事が多数意見 (名)を代表して述べている｡
当裁判所は, 特に次の争点を取上げ判示するものである｡ 即ち, 情報源に対する信認義
務に違反して不正流用された秘密情報を使って, 個人的利益を目的として証券取引を行った者













































































































に基づく ｢欺罔的な手段｣ に該当すると, 当裁判所は既に認めている (チアレラ判決)｡
その関係により, ｢『会社の内部者, ・・・情報を持たない株主から・・・不公正な利得を得
るのを防ぐ必要性』 から, 情報の開示義務 (あるいは取引を断念する義務)を生じさせる｣ こ
とを当裁判所は認めている｡ この古典的理論は, 会社の役員, 取締役その他の恒久的内部者だ
けでなく, 一時的に会社の受任者となる弁護士, 会計士, コンサルタントその他の者にも適用
される (ダークス判決)｡
｢不正流用論｣ では, ある者が, 情報源に対して負う義務に違反して証券取引を目的として



























本人を ｢欺いている｣ か, 詐欺を働いている｡
当裁判所は, ｢カーペンター対合衆国｣ 事件において同種の詐欺を扱っているが, 同事件は,
郵便詐欺法令による ｢詐欺を働く企みまたは手段｣ の禁止に関わるものであった｡ 同法令に基
づく有罪の判決を肯定し, カーペンター事件において当裁判所は, 自らの雇用主の秘密情報を
漏洩しないという従業員の約束は, 取引による利得を得ようとする企みにおいて, 従業員が当
該情報を自らの共謀者に提供した時点で ｢ごまかしとなった｣ 旨, 述べている｡ 当裁判所はカー
ペンター事件で, ある会社の秘密情報は, 当該会社が独占的使用権を有する財産に当たると認
めている｡ 信認義務に違反してなされる当該情報の開示なき不正流用は, 横領に近い詐欺, 即
ち, ｢『一方の者に他方の者から管理を委ねられた金銭または物品を自らが利用するための詐欺
的不正流用』｣ を構成する, と当裁判所はカーペンター事件で述べている｡ カーペンター事件
における秘密情報の詐欺的悪用の考察は, ｢本件において特に手引きとして適切なものであり,


















は, 情報源に対して忠実を装うことを伴うものであるから, 受任者が, 非開示情報に基づいて
取引を行う予定であることを情報源に対して開示していれば, ｢欺罔的な手段｣ は存在してお
らず, よって法条違反も存在しない｡ 但し, 取引者となった受任者は, 忠実義務の違反
について州の法律に基づく責任を依然として負う可能性はある｡
当裁判所は次に, 不正流用者による情報の欺罔的使用が ｢証券の売買に関して｣ いるという
法条の要件を取り上げる｡ この要件は, 受任者が秘密情報を取得した時点ではなく, 本
人に開示することなく証券の売買に当該情報を使用した時点で受任者による詐欺が完了するこ
とにより満たされる｡ 従って, 証券取引と義務違反は同時に行われている｡ これは, 騙された
者もしくは会社が, 取引の相手方当事者でなく, 代わりに未公開情報の情報源である場合にも
















いる｡ このような場合 ｢その金銭は, 当該行為者に対し, 証券取引における利用とは別に価値
を持つものであり, 詐欺は, 当該金銭が取得されると直ちに完成している｣ と政府側は述べて
いる｡ 即ち, 金銭をもってすれば, 全てとは言わないまでも多くの物を買い求めることが可能
であり, 従って, その不正流用は, 後の証券取引とは牽連性がないとみなすことができ, 法
条の ｢関連性の｣ 要件は充足されなくなる｡
トーマス判事は, 情報が金銭と同様に多くの使途に用いることができるため, 不正流用論は
論理一貫しないという反対意見を述べているが, その主張は, 的外れである｡ 証券取引所法は,
｢公正かつ誠実な市場の維持を保障すること｣ を目的の一つとして制定されており, 詐欺が証




トーマス判事は, 政府側が誇張し過ぎであるとしている｡ 金員は, あらゆる目的及び購入に
用いることができると述べながら, 政府側は問題となっている種類の秘密情報の価値は, 証券
取引における利用から ｢のみ｣ 発生すると強く主張している｡ ｢のみ｣ という語を ｢通常｣ と
いう語に置き換えれば, 政府側の主張は正確になる｡






たと結論付けた｡ ｢審査の法廷では, その不完全性を償うようなことを試みてはいけない｡｣ と







不正流用論は, 法条の文言と適合しており, 同条項は, 特定可能な買主または売主の
欺罔ではなく, ｢証券の売買に関した｣ 欺罔を要件としている｡ 当該理論は, 証券取引所法の














控訴裁判所は, 主として二つの根拠に基づいて不正流用論を否定した｡ 第一に, 第巡回控
訴裁判所が当該理論を理解するところによれば, 当該理論は, 不実表示も開示の懈怠も要件と
しないという｡ しかし, 当裁判所が上記に説明したように, 欺罔的な開示の懈怠は, 問題の法
条に基づく責任の中心的要素である｡ 具体的には, 本件では ｢オヘーガンの行為を法
条の意味するところにおいて ｢欺罔的｣ とするのは, オヘーガンが自らの義務に違反して,
グランド・メット及びドーシー法律事務所に対する自らの個人的な取引の開示を怠ったことで
ある｣｡ 第二に, 控訴裁判所は, ｢より明白｣ なこととして, 不正流用論は, ｢詐欺が 『証券の
売買に関連して』 いた｣ という法条の要件と関連付けられていない, と述べている｡
第巡回控訴裁判所によれば, 当裁判所による件の判決により, 法条に基づく責任
については, 未公開情報の情報源に対して負う義務をその根拠とすることができないことが明
らかにされているという｡ 即ち, チアレラ事件, ダークス事件及びセントラル・バンク事件)





である｡ 控訴裁判所は, ｢証券取引の当事者に対する義務違反, または (拡大解釈しても)せい
ぜい投資家のような他の市場参加者に対する義務違反だけが, 法条に基づく責任を生じ
させるのに足りる｣ という結論を下している｡ 当裁判所は, 当該規定及び当裁判所の判例につ




を推定し, 公開買付け発表直前に対象会社の株を買い, 発表後に株価が上昇するのを (的確に)
予測した｡ これらの取引において, 印刷工は, 自らの取引の基とした未公開情報を証券の売主
(対象会社の株主) に開示していなかった｡ 印刷工は, この取引に関して法条及び規則
 違反で有罪となった｡ 当裁判所は, 有罪判決を維持した控訴裁判所の判決を覆してい
る｡
チアレラ事件の陪審は, 被告が, 株式公開買付け対象会社証券の売主に対し, その保有株式
の価値を上昇させることになる株式公開買付けについて自らが知っていることを故意に伝えな




いと, 当裁判所は説明している｡ 既に確立された原則に基づき, 開示又は取引断念の義務は,
｢両当事者間に特有の関係から生じるものである｣ と, 当裁判所は述べた｡
当裁判所は, チアレラ事件において, 非開示の情報に基づく取引に対する責任を引き起す唯




返答から明らかである｡ 当裁判所は, 当該理論が陪審に対して説示されていなかったため, 印
刷工の責任について可能性のある根拠にまで立ち入るのを控えたにすぎないのである｡ しかし,
名の最高裁判事がこれに論拠を見出している (ブレナン判事, バーガ首席判事, ブラックマ
ン判事, マーシャル判事)｡ また, 当裁判所は ｢この問題の解決を賢明にも後日へと委ねてい
アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
――
る｣ と, 人目の判事が述べている (スティーブンズ判事, 補足意見)｡
従って, チアレラ事件は, 不正流用論を今日の当裁判所の判断に明示的に委ねている｡ しか
しながら, チアレラ事件における判示内容の一部に従って第巡回控訴裁判所は, まさに本件
において, 法条に基づく責任は, 証券の買主または売主に対して負う義務違反のみに左
右されると結論付けるに至っている｡ チアレラ事件において, 当裁判所は ｢法条に基づ
く責任は, 取引の当事者間の信頼と信認の関係から生じる開示義務をその根拠とする｣ と述べ
ており, 当該事件における印刷工場の従業員である被告は, ｢売主が信頼と信認を託した者で






て余地を残している｡ ダークス事件は, 投資アナリストに関するものであるが, 同アナリスト
自身は何の関係も有さない企業の元内部者から情報を得た｡ その情報は, 当該企業が大掛かり






トを譴責処分とした｡ 証券取引委員会の見解では, 当該投資家は, 企業内部者の ｢情報受領者｣












も重要なのは, 当裁判所がダークス事件において ｢[アナリストの] 情報源には, 自らの情報
の秘密が守られるはずだという期待がなかった｡ また, [アナリストは] 当該情報を不正に取






との判決が下された｡ 当裁判所は, セントラル・バンク事件において, 証券市場の二次的関係
者は, 時として証券法に基づき責任を負わされ得る旨, 間髪入れず注意を促している｡ 即ち,
｢操作的手段を用い, あるいは証券の買主若しくは売主が依存するような重大な虚偽表示 (若
しくは不作為)をなした, 弁護士, 会計士あるいは銀行を含む, いずれかの者または事業体に
対しては, 規則 に基づく一次的な責任の要件が満たされている場合には, 規則 
に基づく主たる違反者として責任を負わせることができる｣ としている｡
第巡回裁判所は, 上記に引用した当該判示内容のみを切離し, そこから法条は, 買
主もしくは売主, あるいは他の市場参加者が依存する欺罔的表示または不作為のみに適用され














旨の判決を下した｡ 当裁判所は, このように ｢政策上の考慮｣ を理由として法条に基づ




条及び規則 の違反に係る起訴には ｢適用不能｣ である｡
要するに, 当裁判所が本意見において検証し, 説明してきたように不正流用論は, 制定法に
も当裁判所の判例にも一貫しているものである｡ 不正流用論に基づき刑事責任を問うことがで
きるという当裁判所の決定にとって極めて重要なのは, 連邦議会が, 故意について提示した二
つの頑強なセーフガードであると, 当裁判所は強調したい｡ 規則 の刑事上の違反を確
立するために, 政府側は, ある者が ｢故意に｣ 当該規定に違反したことを証明しなければなら




上 ｢犯罪の必要な要素として犯罪の意図の存在の要件｣ が課されていることは, オヘーガンの
ような状況に ｢[同規定を] 適用するのは｣ 公平さを欠くという ｢主張の説得力を崩壊させる
ものである｣｡
第巡回裁判所が, 不正流用論は法条と一貫しないとしたのは誤りである｡ 差戻しに






































) 平成年 栗山修 ｢米国における不公正な証券取引に関する一考察｣ 同志社法学巻号頁
の判断論理として確立されている｡ この判例理論から導かれるインサイダー取引に対する司法
の姿勢は以下の点に集約される｡
① 証券取引委員会規則 の包括規定化 (合切袋))
規則 はもともとインサイダー取引規制を目的として規定されたわけではない (イン
サイダーに係る文言は一切記載されていない)ので, その解釈に当り市場の公平性の確保ため
に規定の文言・要件を緩和する｡ コモン・ローの信認義務違反を ｢詐欺行為｣ として認定し,
また信認義務を ｢信託および信頼の関係｣ に拡大するなど｡
その結果, 規則 は, ｢噴水のようなもの｣, ｢裁判所によって証券取引所法の目標と相
容れない手段を禁止する合切袋｣ と比喩されるよう裁判所が内部者規制の論理を事件に即して
展開・発展をさせた｡ その過程がラジカルに適用拡大を図る証券取引委員会と適用論理の厳格
















畠 山 久 志
―	―







) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学
巻号+頁
) 平成年 栗山修 ｢証券取引規制の研究｣ +頁 (成文堂)
) 平成年 品谷篤哉 ｢内部者取引規制｣ 名城法学
巻号	頁





規則 と文言がほぼ同じ条文 (当時証券取引法第条)があった (アメリカの
規則 の翻訳と云われる	
))｡ しかし, 昭和の時代にはインサイダー取引がこの条文を























) 平成年 並木和夫 ｢不正な証券取引の禁止｣ 法学研究巻号	頁
	) (	) !" #$ %!&!$		'%$
	) 昭和
年 竹内昭夫 ｢インサイダー取引規制の強化 [上] 商事法務 (	頁
	) 昭和
年 江頭憲治郎 ｢インサイダー取引の規制について｣ 監査役 (	頁

















法理としては, 最後の割切りの論理であるため説得力に欠け, 障碍があると思われる｡ したがっ




あり方を検討するに当っては非常に有益で, 参考になる)｡ 立法に際し, 担当省庁では通常





畠 山 久 志
――
) 最判平成年月日刑集巻号頁 日本商事事件
) 平成年 松井秀樹 ｢インサイダー取引規制の変遷と現行制度の概要｣ 商事法務	
頁
) 平成年 藤田友敬 ｢内部者取引規制｣ ファイナンシャル・レビュー年月号
) 平成年 近藤光男 ｢証券取引法入門｣ 頁 (商事法務)
















内部者取引違反の責任を問うためには, 重要な未公開情報を ｢知っていた｣ 状態にあること
で足りるのか, さらにその情報を取引に ｢使用した｣ 証拠までを求めるのかについて, 新規則










) 平成年 近藤光男 ｢インサイダー規制の範囲と論理｣ 商事法務	
頁
) 平成年 アーサー・レビット ｢ウォール街の大罪｣ 頁 (日経新聞社)
) 平成年 吉川満 ｢米国の新しい公正開示規則とインサイダー取引禁止規則 [上] 商事法務	

号頁




② 情報伝達の両当事者間で, 秘守をする経緯や慣行, 習慣を持っており, その結果, 秘密
保持について合理的に期待できる関係にあること
③ 情報提供者が, 情報受領者の配偶者, 両親, 子供, もしくは兄弟などの特定の家族関係
にあること
(以 上)
畠 山 久 志
――
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アメリカにおけるインサイダー取引規制の変遷について
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